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摘  要 
I 
摘  要 
随着近几年智能终端的普及和不断迭代，以及互联网思维在民众观念中的不断
深入，移动互联网得到了爆发式的增长，传统的信息技术(Information Technology)和
通信技术(Communications Technology)融合为信息通信技术(ICT)已经是大势所趋。
ICT 作为社会的基础性和战略性产业，越来越得到各国政府和投资者的重视，基本引
领了整个世界经济的发展。“十二五”期间，我国 ICT 的规模不断扩大，在整个经济
中的占比和作用也越来越重要，“十三五”规划建议中，ICT 更是被提上了国家战略
的高度。中兴通讯作为我国 ICT 建设的引导者和开拓者，其发展的规模和方向，无
论是对其自身，还是对我国的 ICT 建设，都有着举足轻重的作用。本文试图通过解
读中兴通讯 2011-2015 年的财务报表，对其在 ICT 融合大势下的发展进行研究和探
讨。 
在研究方法的选择上，本文采用著名的哈佛分析框架。在此框架基础上，利用
中兴通讯 2011-2015 年的公开财务报表，结合其 5 年的发展战略，对其财务报表进行
相应的会计分析和财务分析，并借此分析结果，对中兴通讯未来的战略定位和发展
前景进行展望。 
本文的研究内容主要以中兴通讯 2011-2015 年的财务报表为基础，结合哈佛分析
框架，对中兴通讯当前所处外部环境和内部情况进行深入剖析，并对其在当前整个
政治、经济、社会、技术等大环境下的战略选择进行评价和分析。同时利用其
2011-2015 年的财务报表，借助一系列关键要素和关键指标的分析，从资产负债表、
利润表、现金流量表三表入手，由表及里，以期对中兴通讯整个公司的市场表现有
全面的理解。另外，本文将结合中兴通讯的战略和其在市场上的具体表现，在其战
略和财务表现中建立联系，以期对中兴通讯发展的方向和未来进行预测和评价。 
因学识、时间、经验等所限，本文主要选择用来与中兴通讯进行对比的公司是
中国 ICT 发展的龙头——华为(华为没有上市，报表数据来源自华为官方网站)，没有
对国际市场上中兴的其他竞争对手如诺基亚、爱立信等 ICT 企业进行完整的对比分
析，会存在一定的局限性，希望后续有机会能不断完善和补充。 
 
关键词：哈佛框架；中兴通讯；财务分析
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Abstract 
II 
Abstract 
With the popularity and constant iteration of intelligent terminals, and the deepening 
of Internet thinking in the concept of the public in recent years, the mobile Internet has 
been explosive growth, the traditional information technology (Information Technology) 
and communication technology (Communications Technology) integration Information 
and communication technology (ICT) is already the trend.As the basic and strategic 
industries of society, ICT get more and more attention from governments and investors, 
basically led the development of the world economy. In the "Twelve Five" period, China's 
ICT has been expanding, the proportion of the economy and the role is more and more 
important, ICT is put on the the height of national strategy in the "Thirteen Five" plan 
recommendations. ZTE as a guide and pioneer of China's ICT construction, its 
development scale and direction, both for itself, or for China's ICT construction, have a 
pivotal role. This paper attempts to interpret ZTE's financial statements in the years from 
2011 to 2015, study and explore its development under the general trend of ICT 
integration. 
In the selection of research methods, this paper uses the famous Harvard analysis 
framework. With reference of the financial statements and development strategy from 
2011 to 2015, analyze the financial and accounting status and forecast ZTE strategy 
positioning and future development. 
Based on the financial statements of ZTE from 2011 to 2015, this paper use Harvard 
analysis framework to analyze the external environment and internal situation of ZTE, 
evaluate its strategy selection in current political, economic, social and technical 
environment. At the same time, with the analysis of a series of key elements and indicators 
of the balance sheet, income statement, cash flow, have a comprehensive understanding of 
ZTE's market performance. In addition, this paper combines the strategy of ZTE and its 
specific performance in the market, connect its strategy with financial activities, so as to 
forecast and evaluate the development of ZTE in near future. 
Due to knowledge, time, experience and other constraints, this article mainly selected 
for comparison with ZTE is the leader of China's ICT development - Huawei (Huawei is 
not listed, the financial statements are from Huawei's official website), there will be some 
limitations without conducting a complete comparative analysis with the other competitors 
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III 
such as Nokia, Ericsson etc. on the international market, hope to follow up the opportunity 
to continue to improve and complement. 
 
Keywords:  Harvard Analytical Framework; ZTE; financial analysis 
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第一章  绪论 
1 
第一章  绪论 
第一节  研究的背景和意义 
时间进入 2017 年，无论是在国内还是在国际上，互联网+、物联网、大数据、
云计算、移动互联、智能化等等，正以滚滚洪流之势席卷而来，深刻地改变着各行
各业的现状。2016 年，中国的电信业务平稳运行，业务总量与收入增速差距扩大。
中国移动、中国联通、中国电信三家基础电信企业的电信业务总收入达到 11893 亿
元，同比增长 5.6%，比上年提高 7.6 个百分点。电信业务总量达到 35948 亿元，同
比增长 54.2%，比上年提高 25.5 个百分点。基础建设正在加速，光纤接入占比的上
升趋势愈发明显，互联网宽带接入端口已经达到 6.5 亿个，同比增加 19.8%，其中光
纤接入端口达到 5.22 亿个，比上年净增 1.81 亿个，占总接入端口的比重也提升至
75.6%。另外，三家基础电信企业也加快了移动通信基站的建设，2016 年新增移动通
信基站 92.6 万个，总数达到 559 万个。值得注意的是在这 559 万个移动通信基站里，
4G 基站总数达到了 263 万个，占比达到了 47%。同时随着智能终端设备的不断普及，
移动电话用户总规模达到了 13.2 亿户，用户普及率达到 96.2 部/百人。有鉴于此，4G
在 2016 年迎来了爆炸式的增长，通信移动化的趋势越来越明显。1 
在业务层面，时代已经告别了纯粹的 IT，或者是纯粹的 CT，ICT 的融合正在不
断加剧，1+1>2 的魅力也正在不断凸显。对曾经的中国电信运营商而言，CT 带来的
流量是他们价值的体现，但是现在 IT 加工体现价值的时代已经到来。现如今，随着
智能终端的深入普及，互联网+、物联网、大数据、云计算、移动互联等已经紧紧围
绕在我们的日常生活周围，看得见的滴滴打车、O2O 叫餐平台、云存储和计算服务、
互联网医院、智能共享单车平台等等，以及看不见的后台大数据分析、广告精准营
销和数据精准推送等都已经成了我们日常生活无法或缺的技术。而这些所有业务都
无法独立实现，无法割裂，需要彼此相互配合、相辅相成。而对于支撑这些业务的
通信设备制造商来讲，这无疑将是一个巨大的机遇。 
政府层面对此也抱着积极主动的态度，“十三五”规划建议中，政府以大篇幅的
                                                        
1中华人民共和国工业和信息化部.2016 年 6 月份通信业经济运行情况
[EB/OL].http://www.miit.gov.cn/n1146285/n1146352/n3054355/n3057511/n3057518/c5163352/content.html，
2016-09-10 
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2 
内容详细解读了“十三五”期间构建泛在2高效的信息网络、发展现代互联网产业体
系、实施国家大数据战略以及全面保障信息系统安全的任务。这在之后介绍中兴的
竞争战略时会进行详细的阐述，这里不再赘述。 
作为提供上述一系列服务的基础设施建设商、智能终端生产商以及解决方案提
供商，在移动互联网爆炸式增长以及 ICT 融合不断加剧的大环境下，中兴通讯提出
了 M-ICT+战略，作为指引中兴通讯近几年发展的指导原则。但这样的战略是否符合
时代的发展，是否符合未来的趋势，以及能否让中兴通讯在激烈的市场竞争中再上
一个台阶。本文希望借助一系列关键指标和关键要素，借助哈佛分析框架对中兴
2011-2015 年财务表现进行阐述和分析，试图找到这些问题的答案，以期为内部的管
理者和外部的投资者提供一个参考。 
第二节  公司简介 
中兴通讯股份有限公司（ZTE Corporation），简称中兴通讯（ZTE）(本文简称为
中兴)，是一家全球范围内的综合性通信设备制造商和全球通信解决方案提供商，同
时也是我国最大的通信设备上市公司。公司成立于 1985 年，并于 1997 年在深圳证
券交易所上市。经过 30多年的发展，中兴的主要业务已经覆盖通信行业的方方面面，
主要包括终端产品、无线、有线、业务和专业通信产品。公司主要的客户群有政府、
运营商、企业以及个人终端用户。中兴的业务范围遍及全球各地，在全球 160 多个
国家和地区里，中兴为他们的运营商和其他一系列客户提供技术和全面的产品解决
方案。中兴企业的愿景是：“成为 M-ICT 时代的领导者”，企业的使命是：“致力于为
合作伙伴构筑安全、开放、共享的平台，为用户带来更酷、更绿色、更开放的 ICT
产品和服务”。3 
中兴在全球多个国家设立了总计 20 多个研发机构，截止 2015 年中兴在全球的
专利超过 6 万件，在专利申请上中兴长期保持在全球前三的位置。 
参考中兴通讯股份有限公司 2015 年度第三期中期票据募集说明书的相关数据，
整理可得公司股权关系如图 1-1 所示。 
 
                                                        
2泛在即广泛存在的网络，它以实现任何时间、任何地点、任何人、任何物都能顺畅通信为目标 
3中兴，公司简介 [EB/OL ] .http://www.zte.com.cn/china/about/corporate_information/Introduction，2016-09-02 
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国务院国资委
中国航天科技集团公司 中国航天科工集团公司
西安微电子技术研究所
中国航天时代电子公司
中国华腾工业有限公司 中国航天科工飞航技术研究所
航天科工深圳(集团)有限公司
39名自然人
中兴维先通设备有限公司
深圳航天广宇工业有限公司
深圳中兴新通讯设备有限公司
中兴通讯股份有限公司
100% 100%
100%
100%
17%
34%
49%
100%
100%
100%100%
30.78%
24.564%
50.882%
24.554%
 
图 1-1  公司股权关系 
资料来源：中兴通讯股份有限公司 2015 年度第三期中期票据募集说明书数据整理 
 
由图 1-1 可见，中兴 51%的股权归属于西安微电子技术研究所和深圳航天广宇
工业有限公司这两家国有企业，剩余 49%的股份归属于中兴维先通设备有限公司，
而包括创始人侯为贵在内的 39 名自然人则对该公司 100%控股，中兴实际上属于国
有控股企业。 
2015 年中兴实现营业收入 1001.9 亿，其中净利润 37.4 亿，在物联网、云计算、
大数据等新兴业务中呈现出了强劲的增长趋势。集团主要致力于各种 ICT领域系统、
设备和终端的设计研发、生产分销以及安装。主要业务包括了三个板块，分别为运
营商业务、政企业务和消费者业务。其中运营商业务实现营业收入 572.2 亿，占比
57.11%；政企业务实现营业收入 105.0 亿，占比 10.48%；消费者业务实现营业收入
324.7 亿，占比 32.41%。从地区划分来看，中国地区实现营业收入 531.09 亿，占比
53.01%；亚洲（不包括中国）地区实现营业收入 148.2 亿，占比 14.79%；非洲地区
实现营业收入 69.8 亿，占比 6.97%；欧美及大洋洲区域实现营业收入 252.78 亿，占
比 25.23%。4 
                                                        
4数据来源：中兴通讯 2015 年年报整理 
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2016 年中兴启动 M-ICT+战略，并发布了 M-ICT 2.0 白皮书，希望将万物互联的
技术应用于传统行业，帮助传统行业改造升级，这也跟十三五规划提出的互联网+不
谋而合。 
第三节  论文框架 
本文主要借助著名的哈佛分析框架，并在此框架基础上利用中兴 2011 年至 2015
年的财务报表，结合当前的时代背景、经济政策和通信业发展趋势，以华为作为主
要对比公司，以一定的财务分析方法，对中兴的财务报表和战略进行定性和定量的
分析，以期对中兴的经营状况和战略决策有个更深层次的了解，并希望能一窥华为
和中兴规模差异的原因，能给公司决策层和投资者起到一定的借鉴作用。具体内容
如下： 
第一章、绪论。本章主要阐述了论文研究的背景和意义、中兴的公司简介以及
本论文采用的研究框架。 
第二章、哈佛分析框架介绍。本章主要介绍哈佛分析框架的概念、哈佛分析框
架的具体分析方法，以及财务分析的作用和意义。 
第三章、战略分析。本章将使用 PEST 分析法对中兴所处的宏观环境进行分析，
使用波特五力模型对中兴所处的产业环境进行分析，最后使用 SWOT 分析法对中兴
的内部环境进行分析。 
第四章、会计分析。本章将根据整理的中兴 2011-2015 年财务报表，选取对于通
信行业有特定意义以及变化较为显著的会计项目及会计政策进行深入分析。 
第五章、财务分析。本章将从纵向比较中兴 2011-2015 年的资产负债表、利润表
和现金流量表，横向比较中兴和华为的差异。从结构、趋势入手，并根据财务报表
指标体系，就盈利能力、资产流动性、债务管理能力、营运效率、现金生成能力以
及资本市场表现做出分析。 
第六章、前景分析与总结。根据前几章的分析，对中兴 2016 年的财务报表进行
简析，对中兴经营存在的问题进行总结，对中兴的前景和未来做一个预测，并提出
自己的建议。 
论文框架如图 1-2 所示。 
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哈佛分析框架
简介
绪论
战略分析
会计分析
财务分析
前景分析
总结
 
图 1-2 论文框架图 
资料来源：Business Analysis &Valuation:Using Finanicial Statements 
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第二章  哈佛分析框架简介 
哈佛分析框架是企业财务状况的分析框架，它从战略的高度对一家企业的财务
状况进行全方位的解读，包括了企业内外部存在的机会和威胁，也包括了企业自身
的优势和不足。在战略分析、会计分析和财务分析的基础上，结合企业发展战略，
对企业的发展前景进行分析和预测，为企业的未来发展指明方向。介绍哈佛分析框
架之前，首先需要清楚财务分析的意义所在。在当今的公司治理领域，财务分析扮
演着重要的角色，它不仅是进行财务预测的前提，也是对企业经营、投资、融资活
动的总结。本章将从财务分析的意义入手，对哈佛分析框架进行一个简要的介绍。 
第一节  财务报表分析的意义 
所谓财务报表，主要指的是资产负债表、利润表和现金流量表，也就是通常所
谓的“三表”。财务报表是企业根据一定的会计准则编制出来的，其中资产负债表反
映了企业在某一特定时间点下，该企业资产、负债和所有者权益的状况；利润表则
汇总了一定时期内该企业的经营成果；现金流量表则反映了企业在一定时期内的经
营、投资和融资的情况，以及对应的现金流入和流出的数量。总体而言，资产负债
表是一张静态报表，而利润表和现金流量表则是动态报表。 
财务报表的使用者主要有三类人员，首先是企业的董事会和高管，他们关心的
是整个公司的财务状况，也是关心范围涉及最广的，几乎要关心财务报表的所有指
标，并根据财务报表分析得到的结果指导日常经营中的决策问题；其次是银行和债
权人，公司的资产流动性怎么样，欠款能否及时有效的收回是他们关心的问题；最
后是投资者，公司的经营情况如何，股票是否值得投资，以及投资的后续回报能否
持续都需要从财务报表上来进行解读。 
不论是静态的资产负债表，还是动态的利润表和现金流量表，对于财务报表的
使用者而言，报表的数据是分散的，如何建立三表之间的联系，做到“三表入手，
由表及里”则是财务分析对他们的具体意义。通过分析资产负债表，不仅可以获悉
公司的整体资产情况、流动资产和非流动资产的占比、短期负债和长期负债的比例、
资产配比是否合理；还可以知晓当前的债务比率是否存在风险等内容。而通过对利
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Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
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